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  رازيهاي حسابداري دانشگاه ش پيشرفت ي مجله
  76-53 يها صفحه ،3/63پياپي ، 1391 دوم، پاييز و زمستان ي ، شمارهچهارم ي دوره

  )پيشين يو انسان يعلوم اجتماع ي مجله(
  

 آفرينيو ارزش گذاريسرمايهمالي بر ميزان  پذيريتاثير انعطاف

  
  ***كامران پاكيزهدكتر       **گاكيهفردين غلامي               علي رحماني دكتر 

  دانشگاه علوم اقتصادي، تهران            دانشگاه الزهرا                   
  

  چكيده       
مالي  ترين عامل تاثيرگذار بر مسائل تامين دهد كه مهمها نشان ميتحقيق

در  .پـذيري مـالي اسـت   ، حفظ انعطاف)هابه عنوان چالش پيش روي شركت(
آفرينـي  گذاري و ارزشپذيري مالي، بر ميزان سرمايهاين تحقيق، تاثير انعطاف

پذيري مالي، از ظرفيت مازاد بـدهي  براي شناسايي انعطاف. است  بررسي شده
اي و فاده از مخارج سرمايهآفريني با استگذاري و ارزشاستفاده شده و سرمايه

شـركت و   77ي تحقيـق شـامل    نمونـه . انـد بازده سهام، تعريف عملياتي شده
-نتايج تحقيق نشـان داد، انعطـاف  . است 1378-1388هاي ي تحقيق سال دوره

آفريني تاثير مثبت با گذاري، تاثير منفي و بر ارزشپذيري مالي بر ميزان سرمايه
پذيري مـالي، از ديـد بـازار حـائز     اراي انعطافهاي داهميتي داشته و شركت

  .اندارزش بوده
  

آفرينـي،  گـذاري، ارزش پذيري مالي، ظرفيت مازاد بدهي، سـرمايه انعطاف: هاي كليدي واژه
  بازده سهام

                                                            
 rahmani.ali@alzahra.ac.ir )نويسنده مسئول( ياراستاد* 

 ارشد حسابداري كارشناسي** 

  استاديار *** 
  20/4/1391: تاريخ پذيرش         15/10/1390تاريخ دريافت     
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  54  1391 پاييز و زمستان، دوم، شماره چهارمهاي حسابداري، دوره  مجله پيشرفت

  مقدمه .1
ي موديلياني  ها، همانند نظريههاي مربوط به ساختار سرمايه و تامين مالي شركتنظريه

ي آن قـرار نـدارد،    كه طبق آن ارزش شركت تحت تـاثير سـاختار سـرمايه   ) 1958( 1و ميلر
  .ها ايجاد كردفصلي جديد در ادبيات تامين مالي شركت

ي موديلياني و ميلر، با در نظر گرفتن ماليات بر  هاي تعميم يافته و اصلاح شدهتئوري 
هـاي  تئـوري . تاكيـد نمودنـد   هاتاثير بودن ساختار سرمايه و تامين مالي بر ارزش شركتبي

ديگري همانند تئوري توازن و سلسله مراتب تامين مالي، به نوعي راهكار و الگويي را براي 
  .بيني و تبيين نمودندها پيشتامين مالي شركت

ي بهينه، بيانگر وجود نوعي توازن  كند كه وجود ساختار سرمايهتئوري توازن، بيان مي 
ي سلسـله   هاي ورشكستگي اسـت و نظريـه  ها و هزينهاز بدهي ميان مزاياي مالياتي حاصل
هـا يـك سلسـله مراتـب رعايـت      كند كه در تامين مالي شركت مراتب تامين مالي عنوان مي

ها ابتدا از محل منابع داخلي و سپس از محل بدهي و سرمايه، تامين مالي  گردد و شركت مي
ي ساختار سرمايه و تامين مـالي   در زمينه هاي متعددي كه دهند؛ اما تحقيق خود را انجام مي

هـاي سـاختار   چـه كـه تئـوري    تر از آن ها كمدهدكه بسياري از شركتانجام شده، نشان مي
كه شـرايط   به بيان ديگر با وجود اين. نمايند كنند، اقدام به استقراض ميبيني ميسرمايه پيش

ي شـركت بسـيار مناسـب     هدهد كه افزايش بدهي در سـاختار سـرماي   مالي شركت نشان مي
نماينـد و مـازاد    ها از حداكثر توان خود براي اين امر استفاده نمي است، مديران اين شركت

رو و خطرات احتمالي هاي احتمالي پيش توان خود را براي واكنش مناسب در برابر فرصت
  . دارندها رو به رو است، نگه مي كه واحد تجاري در آينده با آن

هاي خود، طي تحقيق) 2008(و استريبولافويانگ ) 2001(، مينتونوراك )2000(گراهام
هاي بزرگ كه داراي نقـدينگي بـالا و سـودآوري    داد شركتشواهدي را يافتند كه نشان مي

  .اندتري استفاده نمودهكارانهمناسب بودند، ازبدهي به شكل محافظه
هـاي مـديران را   لي كه تصميمترين مسائدهد كه از مهمها نشان ميشواهد اين تحقيق 

پـذيري  دهد، انعطافبراي استقراض و افزايش بدهي در ساختار سرمايه تحت تاثير قرار مي
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  55   آفرينيگذاري و ارزشپذيري مالي بر ميزان سرمايهتاثير انعطاف

هـاي  ها براي عدم استفاده از ظرفيت كامـل بـدهي، فرصـت    استدلال آن. مالي شركت است
  .گذاري آتي و نياز غيرمترقبه به وجه نقد استسرمايه

هـا بـراي تـامين منـابع مـالي جهـت       است از توان شركتپذيري مالي، عبارت انعطاف
بيني نشده، براي حـداكثر كـردن ارزش   العمل مناسب در برابر رويدادها و موارد پيشعكس

  ).2008بيون،(شركت 
توانند در برابر فشارهاي مالي مقاومـت  پذيري مالي دارند، ميهايي كه انعطافشركت 

گذاري بـا  آيد، وجوه لازم را جهت سرمايهه وجود هاي سودآور بنمايند و زماني كه فرصت
  ). 2008گامبا و تريستان، (حداقل هزينه فراهم نمايند 

هـاي  با وجود اهميت و نقش اين عامـل مهـم و تاثيرگـذار در تـامين مـالي، پـژوهش      
پذيري مالي را به شكل مناسب تعريف عملياتي اند انعطافي داخلي، تاكنون نتوانسته گذشته
تر موارد، تنها از آن تعريفي ذهني همانند توانايي شركت براي پاسـخگويي   و در بيش نمايند

ي سيستماتيك در  در نتيجه، نبود مطالعه. اندي آتي ارائه داده در برابر رويدادهاي غير منتظره
  .رسدهاي پيشين عجيب به نظر نميپذيري مالي در تحقيقمورد انعطاف
 سياسـت  از فـراوان ي  اسـتفاده  بيانگر كه تحقيق ي و پيشينه ادبيات به توجه با، بنابراين

بـر   مشياين خط كه است اين تحقيق هايسوال ،است ها شركت توسط مالي پذيري انعطاف
 چـه  تـامين مـالي اسـت،    ي گذاري، كه به طور عمده تحت تاثير ميزان و نحوهميزان سرمايه

هـا دارد كـه يكـي از    آفرينـي شـركت  تاثيري دارد؟ اين الگوي مالي چـه تـاثيري بـر ارزش   
 گذاران است؟ترين عوامل مدنظر سرمايه مهم

پـذيري  هاي انجام شده در خصوص انعطـاف ترين تحقيق در ادامه، ابتدا مروري بر مهم
، ارائـه و در نهايـت نتـايج تحقيـق     هاي تحقيق و روش تحقيقشود و سپس فرضيه مالي مي
  .شودبيان مي
  

  تحقيق ي مروري بر پيشينه. 2
پذيري مالي در ادبيات مالي، در اين بخش بـه  با توجه به نوظهور بودن الگوي انعطاف
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 56  1391 پاييز و زمستان، دوم، شماره چهارمهاي حسابداري، دوره  مجله پيشرفت

  .شود هاي انجام شده در اين زمينه در ايران و خارج از كشور اشاره ميترين تحقيقمهم
هـا جهـت حفـظ    در تحقيق خود نشان دادند كه شركت)2009( 2ارسلان و فلوراكيس

ي بـدهي را در پـيش    كارانـه هـاي محافظـه  ي اول، سياسـت  هپذيري مـالي در درج ـ انعطاف
پـذيري مـالي مبـادرت    داري وجوه نقد زياد، به داشـتن انعطـاف   گيرند و به ندرت با نگه مي
  ).پذيري مالي استترين جزء انعطاف ها، بدهي مهم هاي آنمطابق يافته( ورزند مي

ي بحـران مـالي    ل دورههـايي كـه در طـو   دهد شركتچنين نشان مي نتايج تحقيق هم 
گـذاري و  هـاي سـرمايه  تري در جـذب فرصـت   اند، توانايي بيشپذيري مالي داشتهانعطاف

چنـين   هـم . اندگذاري داشتهوابستگي اندكي به در دسترس بودن منابع داخلي جهت سرمايه
تـري   پـذيري كـم  هايي كه انعطـاف پذيري مالي، نسبت به شركتهاي داراي انعطافشركت
  .اند عملكرد بهتري داشته دارند،

هاي كوچك به دليل تـأمين  بيانگر اين بود كه شركت) 2007( 3نتايج تحقيق سوكوبيون
تـري  مالي از طريق انتشار سهام و نه به دليل توليد وجوه نقد داخلي، نسـبت بـدهي پـايين   

نيسـت؛  ي تحقيق، با تئوري سلسله مراتب تأمين مالي، سـازگار   هر چند كه اين يافته. دارند
پـذيري  هاي كوچك مبني بـر داشـتن انعطـاف   مشي شركت ها توجيه اين يافته را خط اما آن

هـا وجـوه   دارند كه اين شركتكنند و عنوان ميمالي از طريق نسبت بدهي پايين معرفي مي
  .نمايندنقد خود را از طريق سرمايه و صدور سهام جديد تأمين مي

هايي كه از طريق بدهي تامين مالي داد شركتنشان )2011( 4در تحقيق ديگري، دنيس
نمايند تا به وضعيت قبلي هاي بعدي با محدود كردن تقسيم سود سعي مياند، در سالنموده

  . خود برگردند
پذيري مالي مبنـي بـر   ي سلسله مراتب تامين مالي و انعطاف اين نتايج تحقيق، با نظريه

ي  وسـيله  ي از طريق بدهي بر تـامين مـالي بـه   داشتن ظرفيت مازاد بدهي و برتري تامين مال
پذيري مـالي از  چنين، نتايج تحقيق بيانگر قدرت و اهميت انعطاف هم. سرمايه مطابقت دارد

  . داري وجوه نقد است پذيري مالي از طريق نگهطريق بدهي بر انعطاف
اي هتـرين نكت ـ  پذيري مالي، مهـم در تحقيق خود نشان داد كه انعطاف) 2010( 5كلارك
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  57   آفرينيگذاري و ارزشپذيري مالي بر ميزان سرمايهتاثير انعطاف

هـا مـد نظـر قـرار     هاي مرتبط با ساختار سرمايه و ساختار مالي شـركت است كه درتصميم
  . گيرد مي

پـذيري مـالي بـالاتر، تمايـل     هاي با انعطافچنين نتايج تحقيق نشان داد كه شركت هم
چنـين در خصـوص    هـم . دارند تا بخشي از ظرفيت بدهي خود را براي آينـده حفـظ كننـد   

ي جاري، تامين مالي زيادي از  پذيري مالي بالايي داشتند و در دورهانعطافهايي كه شركت
هاي آينده براي حفظ ظرفيت مازاد بـدهي خـود، تـامين    اند، در سالطريق بدهي انجام داده

  . دهندتر از طريق سرمايه انجام مي مالي خارجي خود را بيش
دارند تا نسبت بدهي خـود را  ها، همواره سعي ي تحقيق نشان داد كه شركت اين يافته

در سطح پاييني نگه دارند تا در آينده و در صورت نياز از اين ظرفيت مازاد در جهت رشـد  
  .شركت استفاده نمايند

 6پذيري مالي و ساختار سرمايه توسـط بيـون  تحقيق ديگري در خصوص تاثير انعطاف
هايي كه در امر است؛ شركت دست آمده از تحقيق، بيانگر اين نتايج به. انجام گرفت) 2008(

-ي حفـظ انعطـاف   ي تامين مالي از طريق سـرمايه و انگيـزه   ي تولد هستند به واسطه مرحله

پذيري مالي، نسبت بدهي پاييني دارند و تامين مالي از طريق بدهي را در اولويت آخر خود 
هـاي  صـت ي رشد قرار دارنـد، تـامين مـالي فر    هايي كه در مرحلهدر شركت. دهندقرار مي
گـذاري  هاي نقدي آتـي حاصـل از محـل سـرمايه     رود با جريانگذاري كه انتظار ميسرمايه

ي بلـوغ   هايي كه در مرحلهگيرد و سرانجام شركتپرداخت گردد، از طريق بدهي انجام مي
تـري بـه    طورمعمول، وابستگي بـيش  نمايند و بههستند، از بدهي به نحو متعادلي استفاده مي

اي محدبي شكل، ي كلي اين تحقيق، وجود رابطه نتيجه. و وجوه عملياتي دارند منابع داخلي
  .ها و نسبت بدهي استي عمر شركت بين چرخه

-بيانگر اين بود كه تحت يك سياست محافظـه ) 2010( 7نتايج تحقيق مارچيكا و مورا

پـذير  فها اين قابليت را خواهند داشت تا يك سـاختار مـالي انعطـا   ي بدهي، شركت كارانه
هاي سازد تا در زمان شوكها را قادر ميپذيري مالي، شركت دارا بودن انعطاف. داشته باشند

گذاري، دسترسي بهتري به منابع مـالي داشـته باشـند و     هاي سرمايهمثبت بازار براي فرصت
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 58  1391 پاييز و زمستان، دوم، شماره چهارمهاي حسابداري، دوره  مجله پيشرفت

  . گذاري فراهم نمايندهاي سرمايهوجوه مورد نياز خود را براي تامين مالي فرصت
پذيري مالي بـه شـكل   هاي داراي انعطافي بدهي، شركت كارانهي محافظه رهبعد از دو

انـد و از طـرف ديگـر،    اي خود را نسبت به سال قبـل افـزايش داده  اي مخارج سرمايهعمده
  . ها مشاهده گرديده است گذاري آن افزايش زيادي در سرمايه

هـايي كـه در ايـن    شركتي اين امر است كه  چنين ديگر نتايج تحقيق، نشان دهنده هم
انـد، وضـعيت   بنـدي گرديـده  پذيري مالي طبقـه هاي داراي انعطافتحقيق، به عنوان شركت
  .اندبهتري را در بازار داشته
هـا از  در تحقيق به اين نتيجه رسيدند كـه هـر چـه شـركت    ) 1388(حقيقت و بشيري

ي  ا كاسته و بر درجـه ه شوند، از نسبت بدهي آني بلوغ نزديك مي ي تولد به مرحله مرحله
ي  صـورت ضـمني نشـان دهنـده     نتايج اين تحقيق، بـه . گردد ها افزوده مي پذيري آنانعطاف

ي محتاطانه از بدهي در  ها در جهت حفظ ظرفيت خالي بدهي خود و استفادهتلاش شركت
  .فرآيند تامين مالي است

پـذيري  ر انعطـاف ي عدم وجود تـاثي  نشان دهنده) 1389(نتايج تحقيق خدائي و زارع  
-ي بين گردش وجوه نقـد و هزينـه   چنين عدم رابطه گذاري و همهاي سرمايه مالي بر هزينه

  .هاي مورد بررسي استاي درشركتهاي سرمايه
  

  شناسي تحقيقروش .3
  هاي تحقيقفرضيه. 1-3

پـذيري  ي انعطـاف  هاي انجـام شـده در زمينـه   با توجه به مباني نظري تحقيق و تحقيق
  .هاي تحقيق به شرح زير است فرضيهمالي، 
ي مثبت و معنـاداري وجـود    گذاري، رابطه پذيري مالي و ميزان سرمايه بين انعطاف )1
  .دارد

 .ها تاثيرگذار است آفريني شركت پذيري مالي بر ارزش انعطاف )2
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  59   آفرينيگذاري و ارزشپذيري مالي بر ميزان سرمايهتاثير انعطاف

  ي تحقيق ي آماري و نمونه جامعه. 2-3
دهد و قلمرو تشكيل مي هاي بورس اوراق بهادار تهرانقلمرو مكاني تحقيق را شركت

  .است1378-1388هاي ساله، بين سال 11ي زماني  زماني تحقيق، شامل يك دوره
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      ي آماري اين تحقيق، شامل تمام شـركت  جامعه

  .ي آماري مشخص گرديد بهادار تهران است كه با تعديل جامعه با قيد شرايط زير ، نمونه
  .گذاري هاي مالي و سرمايهموسسهعدم شمول ) 1
 .ها در دسترس باشد هاي مورد نظر آن داده) 2

  .شركت در آن صنعت وجود داشته باشد 5هاي حداقل  داده) 3
  .هاي نمونه، اسفند ماه هر سال باشدپايان سال مالي شركت) 4

صـنعت   9شـركت از   77ي تحقيق مشتمل بـر   هاي فوق، نمونهبا توجه به موارد و قيد
 .بورس تهران، انتخاب گرديد

  
  گيري متغيرهاي تحقيقاندازه. 3-3

  پذيري ماليانعطاف. 1-3-3
مـؤثر جهـت    بر اقـدام   مبني  واحد تجاري  است از توانايي   عبارت مالي،   پذيريانعطاف

بتواند در قبـال رويـدادها و    واحد تجاري  كه  اي گونه ، به نقدي هايو زمان جريان تغيير ميزان  
  ). 1386سازمان حسابرسي،(دهد واكنش مناسب نشان  هاي غيرمنتظره فرصت

پذيري مـالي بـه دو صـورت كلـي     ي تحقيق، انعطاف با توجه به مباني نظري و پيشينه
داري وجـه   هاي مربوط بـه نگـه  كنند تا با سياستها سعي مي شود؛ برخي شركتمطرح مي

ي  كارانهمشي محافظهبرخي ديگر با يك خطپذيري مالي خود را حفظ كنند و  ، انعطاف8نقد
  .گيرند ، اين سياست را در پيش مي9بدهي مبتني بر داشتن ظرفيت مازاد بدهي

پذيري مالي از طريق حفظ ظرفيت دارد انعطافي تحقيق كه بيان مي با توجه به پيشينه 
و ارسلان و  2010؛ مارچيكا و مورا،2011هال، اسكوبين و ون(آيدمي دست ها بهمازاد بدهي
پذيري مالي، از ظرفيـت مـازاد    گيري انعطاف ، در اين تحقيق، براي اندازه)2009فلوراكيس، 
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  :شود شركت و به شكل زير استفاده مي  بدهي
و مارچيكا و مورا ) 2009(هاي خود، از مدل فرانك و گويال در نخستين گام در تحليل

  .شود و به شرح زير استفاده مي هاجهت شناسايي ظرفيت مازاد بدهي شركت) 2010(
  

  
 كه در آن

Lev: هاي شركت ي نسبت بدهي به جمع دارايي دهنده نشان 

Ind: هاي حاضر در صنعت  ي بدهي شركتميانه 

M/B : كه ) هاي رشد شركت ي فرصت دهنده نشان(نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
  .گيرد ها مورد سنجش قرار مي دارايياز طريق مجموع بدهي و ارزش بازار سهام به جمع 

Size :ي شركت بر فرآيند تامين  در نظر گرفتن تاثير اندازه(هاي شركت  لگاريتم دارايي
  )مالي

Tan :ها گذاري دارايي قابليت وثيقه(ها  هاي ثابت به كل دارايي نسبت دارايي(  
Profital: ها  سود قبل از بهره و ماليات به جمع دارايي 

Infla: كننده مطابق اعلام بانك مركزي نرخ تورم سال، بر اساس رشد شاخص مصرف  
 )ي مدل باقيمانده(ساير عوامل : ߝ

شـود كـه يـك     هايي داراي ظرفيت مازاد بدهي در نظر گرفته مـي در اين مدل، شركت
تـر از مقـادير مـورد     مقادير واقعي كم(بين مقادير واقعي و مقادير برآوردي  10انحراف منفي
  . داشته باشند) انتظار باشد

هـاي گذشـته، در   احتمالي مدل و با توجه به تحقيـق  11براي حداقل كردن تاثير اختلال
 مطابق معيـار . گردداين تحقيق، براي نشان دادن ظرفيت مازاد بدهي از دو معيار استفاده مي

ي مقادير  و مقادير واقعي بدهي، نشان دهنده) هدف(اول، زماني كه تفاوت مقادير برآوردي 
باشـد، آن  ) نسـبت بـدهي  (متغيـر وابسـته   % 10تر از  منفي باشد و اين مقدار انحراف بزرگ

ܧܮ iܸ t ൌ1ן LEVi tെ1  β1 Ind LEV݅ ݐ  β2M/B݅ݐ  β3Size݅ݐ  β4Tan݅ݐ
 β5Profitability݅ݐ  β6 Inflationݐ  εi t 
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و مطابق معيـار دوم، ايـن   ) 2010-مارچيكا و مورا( شركت داراي ظرفيت مازاد بدهي است
  ). 1999-هافورد( برابر انحراف معيار نسبت بدهي باشد 1,5تر از  رگمقدار منفي بايد بز

هاي محيطي و اقتصادي كشـور بـا سـاير كشـورهايي كـه       با توجه به شرايط و تفاوت
سـپس  . شـود   هاي مشابه در آن انجام شده است، هر دو معيـار مـذكور اسـتفاده مـي    تحقيق
رفيت مازاد بدهي باشـد، آن شـركت   چه شركتي براي حداقل دو سال متوالي، داراي ظ چنان

در نظر گرفتن معيار مذكور، به مـا ايـن   . شود پذيري مالي در نظر گرفته مي را داراي انعطاف
شود، يك اتفاق نبوده بلكه يـك سياسـت از پـيش     چه مشاهده مي دهد كه آن اطمينان را مي

وان جذب بـدهي را  ريزي قبلي، بخشي از تها آگاهانه و با برنامهتعيين شده است و شركت
  . اندبيني نشده آتي حفظ نمودهبراي موارد پيش

 .شودلازم به ذكر است كه مدل مذكور در سطح هر شركت اجرا مي

  گذاريسرمايه. 2-3-3
در ايـن  . كارگيري منابع جهـت ايجـاد و خلـق ارزش    گذاري عبارت است از بهسرمايه

هاي ثابت است كه انجام شده در دارايياي گذاري، مخارج سرمايهتحقيق، مقصود از سرمايه
  . دهدها را تشكيل مي اساس رشد و شكوفايي شركت

وجوه پرداختي بابت خريد (ها اي شركتبراي سنجش متغير مذكور از مخارج سرمايه
مارچيكـا و مـورا،   (گـردد  استفاده مي) و تحصيل دارايي ثابت در صورت جريان وجوه نقد

2010 .(  
بـا  . هـاي غيـر نقـدي اسـت    هـا مبادلـه  هاي ثابت شـركت در دارايييكي از موارد مهم 

. ها غير نقدي، محدود بـوده اسـت  هاي انجام شده، مشخص شد كه تعداد اين مبادله بررسي
گذاري چشـم پوشـي   گيري سرمايهها، جهت اندازههاي غير نقدي شركتبنابراين، از مبادله

  .شود مي
  ارزش آفريني. 3-3-3

شركت، فرايند اسـتفاده از منـابع داخلـي و خـارجي در جهـت افـزايش       آفريني ارزش
ها قرار  ي آن ها، تحت تاثير اندازهارزش شركت. گذاران است ارزش شركت و ثروت سرمايه
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تـر، داراي   ي داشتن سرمايه و منابع بيش تر به واسطه هاي بزرگ دارد، بدين معني كه شركت
كـه داراي  (هـا  آفريني شركتگيري ارزشبراي اندازهبنابراين، . تري هستند ارزش بازار بيش

استفاده كـرد كـه   ) روشي(بايد از عاملي) ديگر هستند هاي بازار متفاوتي نسبت به يكارزش
  . ي شركت قرار نگيرد تحت تاثير اندازه

هـا، از بـازده سـهام اسـتفاده     آفرينـي شـركت  گيـري ارزش در اين تحقيق، براي انـدازه 
مقيـاس كـردن   ي بازده سـهام، در عمـل، اقـدام بـه هـم      ي محاسبه ه نحوهبا توجه ب. شود مي
هاي بازار بسيار متفاوت هستند، توان بازده سهام دو شركت را كه داراي ارزششود و مي مي

دارانشـان،   ها بـراي سـهام   آفريني آن با يكديگر مقايسه كرد و در خصوص عملكرد و ارزش
آفريني از بازده سهام اسـتفاده   گيري ارزشيق براي اندازهبنابراين، در اين تحق. اظهارنظر كرد

  .شودمي
گيرد و نسبت منظور از بازده، مجموعه مزايايي است كه در طول سال به سهم تعلق مي

گذاري در سهام عادي در اين تحقيق و بازده سرمايه. گرددبه قيمت ابتداي سال، محاسبه مي
اي اول و آخر دوره و منـافع حاصـل از مالكيـت و    هي معين با توجه به قيمت در يك دوره

  ).1383، تلنگيو  راعي(ي زير محاسبه گرديده است ي شركت و از رابطه افزايش سرمايه
  

  
 :كه در آن 

Rit :ي بازده سهام  نشان دهندهi ي  در دورهt،  Pit :قيمت سهامi ي  در دورهt،  
 Dit : سود تقسيمي سهامi ي  در دورهt،    M :وي نقدي صاحبان سهام  آورده  
 itα : نسبت افزايش سرمايه شركتi ي  در دورهt است.  

هاي نمونه از نرم افزار ره آورد نـوين، اسـتخراج گرديـده    در اين تحقيق، بازده شركت
  . است

  

ݐܴ݅ ൌ
ሺ1 ݐ݅ןሻ ൈ ܲ݅ ݐ െ ܲ݅ሺݐെ1ሻ  ݐ݅ܦ െ ܯ

ܲ݅ሺݐെ1ሻ
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  هاي تحقيقي آزمون فرضيه نحوه. 4-3
  گذاريسرمايهپذيري مالي بر ميزان ي تاثيرگذاري انعطاف آزمون فرضيه. 1-4-3

شـود كـه   عنـوان مـي  ) 1984ميـرز،  (ي سلسله مراتب تامين مالي  در تئوري تغيير يافته
ي بدهي خودداري كنند، اين دلايل  وسيله ها ممكن است به دو دليل از تامين مالي بهشركت

) پـذيري انعطـاف (و حفظ پويـايي سـاختار    12هاي درماندگي ماليعبارتند از؛ فرار از هزينه
  .13مالي

گويي به اين سوال هسـتيم كـه آيـا    با توجه به اين مطلب، در اين تحقيق در پي پاسخ 
اي نمايند، در مخـارج سـرمايه  اي استفاده ميكارانههايي كه از بدهي به شكل محافظهشركت

  دهند و يا خير؟خود، تغييراتي مي
پـذيري  انعطافهاي داراي به عبارت ديگر، داشتن ظرفيت استفاده نشده بدهي، شركت

هـاي آتـي، تـامين مـالي     گذاري در سـال مالي را قادر خواهد ساخت تا جهت انجام سرمايه
پذيري ي منابع خارج از شركت، افزايش دهند و آيا انعطاف منابع مورد نياز خود را به وسيله

گـذاري   ي تـاثير  بـراي آزمـون فرضـيه   . هـا تاثيرگـذار اسـت    اي آنمالي بر مخـارج سـرمايه  
مارچيكـا  (شود ها، از مدل زير استفاده مي گذاري شركت پذيري مالي بر ميزان سرمايه فانعطا

  ).2010و مورا،
  

  
پـذيري مـالي   چه شـركت داراي انعطـاف   در اين مدل يك متغير مجازي است و چنان

ي تحقيـق   چـه فرضـيه   چنان. پذيردباشد، مقدار يك و در غير اين صورت مقدار صفر را مي
اي شركت داشـته   ير مجازي بايد تاثير مثبت و معناداري بر مخارج سرمايهدرست باشد، متغ

 .باشد

  آفريني شركت پذيري مالي بر ارزش ي تاثيرگذاري انعطاف آزمون فرضيه. 2-4-3
ارزش ( 14آفرينـي  پـذيري مـالي بـر ارزش    ي تاثيرگـذاري انعطـاف   براي بررسي فرضيه

iݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊ܫ t ൌ ן iݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊ܫ tെ1  β1Cash Flowi tെ1  β2Tobin Qi t  β3FFi t
 β4ሺCash Flowi tെ1 ൈ FFi tሻ  εit  
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R it െ R ft ൌ ן ݅ߚ൫ܴ݉ݐ െ ൯ݐܴ݂  ݐ݅ߝ  

كـارگيري   رد بلندمـدت شـركت و بـا بـه    ها، تاثير اين سياسـت را بـر عملك ـ   شركت) افزايي
هـاي تحليـل   يكـي از محـدوديت  . و مقطعي آزمون خواهيم نمود 15هاي سري زماني تحليل

ها در همبستگي احتمالي رويدادها در رويكرد مقطعي قـرار دارد،  عملكرد بلندمدت شركت
ا توجه بـه  ب. شود زماني به طور همزمان استفاده ميبه همين دليل از رويكرد مقطعي و سري

گيـري   هـا اسـت، بـراي سـنجش و انـدازه      ي آن ها تحت تـاثير انـدازه   كه ارزش شركت اين
ي  بدين منظور، بازده اضـافي ماهيانـه  . شود ها استفاده مي ها از بازده آن آفريني شركت ارزش

پـذيري مـالي هسـتند، مـورد تحليـل قـرار        هايي كه داراي وضعيت انعطاف پرتفوي شركت
جهـت   (CAPM) 16اي هـاي سـرمايه   منظور، از مدل قيمت گـذاري دارايـي  بدين . گيرد مي

  ).2010مارچيكا و مورا، (شود  تحليل بازده اضافي استفاده مي
  
 

ي  هـاي حاضـر در نمونـه   ي شـركت  ي بـازده ماهيانـه   دهنـده  نشان Ritكه در اين مدل 
نرخ بازده بدون ريسك است كه براسـاس نـرخ سـود، اوراق مشـاركت بانـك       Rftتحقيق، 

ي ضريب بتا است كـه ايـن    دهنده نشان βبازده ماهيانه بازار و   Rmtگردد،مركزي تعيين مي
ي ميزان تغييرات و واكنش بازده شركت، نسبت به تغييرات بـازده بـازار    دهنده ضريب نشان

پـذيري مـالي از    هاي داراي انعطـاف  باشد و شركتي تحقيق درست  چه فرضيه چنان. است
تر از صفر و مقدار آن از  در اين مدل بزرگ a داراي برتري باشند، بايد ضريب ديدگاه بازار

براي اطمينان از تاثيرگذار بودن اين سياست و تصادفي نبـودن  . لحاظ آماري با اهميت باشد
گـروه   a پذيري مالي، ميانگينافهاي داراي انعطدست آمده در خصوص شركت ي به نتيجه

بـا انجـام ايـن    . شود  ها، مقايسه مي پذيري مالي را با ساير شركت هاي داراي انعطاف شركت
آفرينـي  پـذيري مـالي بـر ارزش و ارزش   گذاري انعطـاف توان در خصوص تاثيرتحليل، مي

  .ها اظهار نظر نمودشركت
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  هاي تحقيقيافته .4
پـذيري  هـاي داراي انعطـاف  ي اول، شـركت  تحقيق، در وهلـه هاي براي آزمون فرضيه
پـذيري مـالي اسـتفاده    از دو معيار مذكور جهـت شناسـايي انعطـاف   . مالي، شناسايي گرديد

هـاي نمونـه،   برابر انحراف معيار فاقد معنا بوده و هيچ يك از شـركت  1,5گرديد، اما معيار 
  . پذيري مالي شناسايي نشدندداراي انعطاف

پذيري مالي استفاده نسبت بدهي جهت شناسايي انعطاف% 10ين، از معيار حداقل بنابرا
سـال نمونـه، داراي    -شـركت  770سـال از مجمـوع   -شـركت  43در مجموع، تعـداد  . شد

 هاسال -از تعداد شركت% 6ي حدود  اند كه اين تعداد، نشان دهندهپذيري مالي بودهانعطاف
 .است) هاتعداد نمونه(

چـه تصـور    اند، برخلاف آنپذيري مالي بودههاي تحقيق كه داراي انعطافتعداد نمونه
  .توان بررسي و تحليل كردشد، تعداد اندكي است كه اين واقعيت را از چند ديدگاه ميمي

هاي نمونه از محـل بـدهي، بـه    شايد يكي از دلايل اين امر را تامين مالي اكثر شركت 
ين مالي، توسط سرمايه دانست كه تامين مالي از طريق هاي تامها و دشواريدليل محدوديت

و ) 82بـاقرزاده، (نمايـد  ي تامين مـالي تبـديل مـي    ترين شيوهبدهي را به عنوان در دسترس
  .ها خواهد شدهمين امر باعث عدم وجود ظرفيت مازاد بدهي در اكثر شركت

  
  گذاريميزان سرمايهپذيري مالي بر ي تاثيرگذاري انعطاف نتايج آزمون فرضيه. 1-4

ي اول، ابتدا نرمال بودن اطلاعات آزمون شد و جهت از بين بـردن   براي آزمون فرضيه
به اين ترتيب كه به جاي اسـتفاده از متغيـر   . پراكندگي، از روش تبديل متغير استفاده گرديد

نتـايج حاصـل از   . هاي آماري، لگـاريتم طبيعـي آن وارد مـدل شـد     گذاري درتحليلسرمايه
  :هاي آماري مدل مذكور به شرح زير استحليلت
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 66  1391 پاييز و زمستان، دوم، شماره چهارمهاي حسابداري، دوره  مجله پيشرفت

  گذاري سرمايه ميزان بر مالي پذيريانعطاف تاثيرگذاري ي فرضيه آزمون نتايج :1 نگاره

 t-آماره ضرايب متغير
سطح 
 معناداري

آزمون هم 
 خطي

 146/1  000/0  213/9  704/0 گذاريسرمايه

 250/1 435/0  781/0 033/0 هاي نقد عملياتيجريان

Q052/1 000/0  344/4 013/0 توبين 

 744/1 001/0  -203/3 -893/0 پذيري ماليانعطاف

 157/1  002/0  080/3  364/0 جريانات نقدي* پذيري ماليانعطاف

 مقدار 

R2 181/0  
  766/1 واتسون-آماره دوربين
  F 664/32آماره

  000/0 سطح معناداري
  

اسـت و ايـن بـدان معناسـت كـه مـدل        000/0برابـر بـا    Fدراين مدل، مقدار احتمال 
ي  اسـت و مقـدار آمـاره    18/0برابـر بـا    R2ميزان ضريب تعيين يـا  . داري وجود دارد معني

است كـه ايـن مقـدار عـدم وجـود خودهمبسـتگي را نشـان         77/1دوربين واتسون برابر با 
  .دهد مي

 Cash Flow(t-1)درصـد تمـام متغيرهـاي مـدل بـه اسـتثناي       99درسـطح اطمينـان    
كـه مربـوط بـه هـم خطـي       VIFي  چنين آمـاره  هم. معناداراست) هاي نقد عملياتيجريان(

-دهد كه بين متغيرهاي مستقل، هممتغيرهاي مستقل است، بررسي شد و نتايج آن نشان مي

  . خطي وجود ندارد
و  FFبــين متغيــر مجــازي) فــوق نگــارهدر  -893/0 ضــريب(ي منفــي  وجــود رابطــه

Investment ي نخسـت   دهـد كـه فرضـيه   دست آمده در آزمون فوق نشـان مـي   و نتايج به
در ) هاي نقد عملياتي مبتني بر استانداردهاي حسـابداري ايـران   با استفاده از جريان(تحقيق 
از لحـاظ آمـاري معنـادار     FFهر چند كه متغيـر مجـازي  . شودرد مي% 95ي اطمينان  فاصله
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  67   آفرينيگذاري و ارزشپذيري مالي بر ميزان سرمايهتاثير انعطاف

منفي اسـت كـه ايـن امـر     ) β3(رفت، ضريب اين متغير انتظار ميچه  است؛ اما برخلاف آن
گـذاري در  اي بر ميزان سـرمايه پذيري مالي تاثير منفي و قابل ملاحظهدهد انعطافنشان مي
  .هاي نمونه، داشته استشركت) ايمخارج سرمايه(هاي ثابت دارايي

مربوط بـه صـورت   هاي نقد عملياتي ي نخست تحقيق با جريان مدل مربوط به فرضيه
ي تحـت   كه اين نتيجه براي حصول اطمينان از اين. اي، بررسي شدطبقه 5جريان وجوه نقد 

قـرار نگرفتـه اسـت، از    ) اي بـودن طبقه 5يا  3(ي تهيه صورت جريان وجوه نقد  تاثير نحوه
ي نخسـت و بـه    اي در مدل مربـوط بـه فرضـيه    طبقه 3اطلاعات صورت جريان وجوه نقد 

ي  در هر دو مدل، فرضيه. ن تكميلي استفاده گرديد كه نتايج مشابهي حاصل شدعنوان آزمو
گـذاري  پذيري مالي بر ميـزان سـرمايه  انعطاف) تاثير مثبت(تحقيق در خصوص تاثيرگذاري 

  .رد شد% 99ها در سطح اطمينان شركت
اري گـذ پذيري مالي تاثير مثبتـي بـر ميـزان سـرمايه    توان گفت كه انعطافبنابراين، مي 
  .ها نداشته استشركت

  
  هاپذيري مالي بر ارزش آفريني شركتتاثيرگذاري انعطافي  نتايج آزمون فرضيه. 2-4

هـا،  پذيري مالي بـر ارزش آفرينـي شـركت   ي تاثيرگذاري انعطاف براي آزمون فرضيه 
هـا بـه دو   ها، با استفاده از مدل زيـر و تقسـيم بنـدي شـركت    ي شركت بازده اضافي ماهيانه

هـايي كـه ايـن ويژگـي را ندارنـد،      پذيري مالي و شركتاي انعطافهاي داري شركت دسته
صورت جداگانه برازش گرديده اسـت و   ها به مدل زير براي هر يك از شركت. بررسي شد

  .هاي دو گروه، محاسبه گرديده استشركت αسپس ميانگين 

R it െ R ft ൌ ן ݅ߚ൫ܴ݉ݐ െ ൯ݐܴ݂    ݐ݅ߝ
ي ميانگين دو گروه استفاده شده است؛ يعني  براي آزمون اين فرضيه، از آزمون مقايسه

هـايي كـه   و شـركت ) FF(پـذيري مـالي   هاي داراي انعطـاف براي شركت αمقدار ميانگين 
از لحاظ انـدازه و  (صورت كلي و گروه كنترلي مشابه  به) NFF(پذيري مالي ندارند انعطاف

  .دشو، مقايسه مي)نوع صنعت
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 نگاره. ها انجام گرفتها، ابتدا آزمون همساني واريانسي ميانگين قبل از آزمون مقايسه
هـا را نشـان    آزمون همساني واريانس و برابري ميانگين براي دو گروه از شركت 2ي  شماره

  .مي دهد
  

 ي ميانگين دو گروه ها و مقايسهآزمون همساني واريانس: 2 نگاره

 

  آزمون لون براي
 هاواريانس برابري

 هامقايسه ميانگين –tآزمون

F 
سطح 
 معناداري

 tآماره 
سطح 
 معناداري

تفاوت 
 هاميانگين

 -1,542 0,030 -2,177 0,622 0,243 هافرض برابري واريانس

عدم فرض برابري 
 هاواريانس

  2,296- 0,025 1,542- 

  
است؛ يعني واريـانس   62/0فوق، سطح معناداري آزمون لون، برابر با  نگارهبا توجه به 

بنابراين، تحـت فـرض همسـاني واريـانس، سـطح      . اين متغير در دو گروه با هم برابر است
برابري ميانگين آلفـا  (است و اين بدان معناست كه فرض صفر% 3برابر با  tمعناداري آزمون 

  .شودرد مي) هابراي دو گروه از شركت
پـذيري  هـاي داراي انعطـاف  براي شركت αدهد كه مقدار ميانگيناين نتيجه نشان مي 
هـايي اسـت كـه در    تر از مقدار ميانگين براي شـركت  به صورت معناداري بزرگ) FF(مالي

  ).NFF( پذيري مالي قرار ندارندوضعيت داشتن انعطاف
  

  گروه دو در Α معيار انحراف و ميانگين مقادير :3 نگاره
 انحراف معيار αميانگين  پذيري ماليوضعيت انعطاف

 4,823 1,346 پذيري ماليداراي انعطاف

 5,143 -0,196 پذيري ماليفاقد انعطاف
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هـا در خصـوص   ها و آزمون برابري ميـانگين نتايج حاصل از آزمون همساني واريانس
از ) FF(پـذيري مـالي  هاي داراي انعطـاف دهد كه مقدار ميانگين شركتمدل فوق نشان مي

فـوق   نگـاره طور كـه در   تر است و همان پذيري مالي ندارند، بزرگهايي كه انعطافشركت
پـذيري مـالي   هـاي داراي انعطـاف  در شركت) α(توان مشاهده نمود، مقدار ميانگين آلفا مي
هـايي كـه انعطـاف پـذيري      ي آن در شركت است و اين در حالي است كه رقم مشابه 34/1

آفرينـي  پـذيري مـالي بـر ارزش   توان گفت انعطـاف بنابراين، مي. است -19/0دارند، مالي ن
  .ها تاثير مثبت و با اهميتي داردشركت

پـذيري  ي تاثيرگـذاري انعطـاف   دست آمده، مربوط به فرضـيه  براي اطمينان از نتايج به
اي داد نمونـه پذيري مالي را بـا تع ـ هاي داراي انعطافي شركت آفريني، نمونه مالي بر ارزش
هـا  پذيري مالي كه از لحاظ نـوع صـنعت و جمـع دارايـي    هاي فاقد انعطافبرابر از شركت

  :زير است نگارهاند، مقايسه شده كه نتايج آن به شرح مشابه) اندازه(
  

   مشابه هايگروه براي ميانگين برابري و هاواريانس همساني آزمون :4 نگاره
  )صنعت نوع و اندازه(

  
 

  لون برايآزمون 
 هابرابري واريانس

 هامقايسه ميانگين –tآزمون

F 
سطح 
 معناداري

 tآماره 
سطح 
 معناداري

-تفاوت ميانگين

 ها

 -1,3165 0,034 -1,498 0,211 1,597 هافرض برابري واريانس

 -1,3165 0,087 -2,522   هاعدم فرض برابري واريانس

  
بـا توجـه بـه سـطح معنـاداري آزمـون       شـود،  فوق مشاهده مي نگارهطور كه در  همان

  . توان نتيجه گرفت كه واريانس دو جامعه با هم برابر استها مي همساني واريانس
دست آمده از آزمـون   با توجه به برابري واريانس دو جامعه و با در نظر گرفتن نتايج به

بـدان   در دو گـروه بـا هـم برابـر نيسـت و ايـن       α، ميـانگين  )tآزمون (ي دو گروه  مقايسه
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  .ها تاثيرگذار بوده استآفريني شركتپذيري مالي بر ارزشمعناست كه انعطاف
ي  ي دوم، بيـانگر تاييـد فرضـيه    دست آمده در تحليل مدل مربـوط بـه فرضـيه    نتايج به

هـا اسـت و   پذيري مالي بر ارزش آفرينـي شـركت  تحقيق در خصوص تاثيرگذاري انعطاف
پذيري مـالي، تـاثير مثبـت و بـا     داشتن انعطاف) ويژگي(طور كه ملاحظه گرديد عامل  همان

  .ها دارداهميتي بر بازده اضافي شركت
  

هـا بـا روش   آفرينـي شـركت  پذيري مالي بر ارزشي تاثير انعطاف بررسي فرضيه. 3-4
  ناپارامتريك
آفرينـي  پـذيري مـالي بـر ارزش   ي دوم تحقيق كه مربوط به تاثيرگذاري انعطاف فرضيه

-در مـدل ارزش  α، بدين صورت انجام گرفته است كـه ميـانگين ضـريب    ها استشركت

هـايي كـه   پذيري مالي با شركتهاي داراي انعطافاي در شركتهاي سرمايهگذاري دارايي
ي مذكور نشان داد كه  نتايج آزمون فرضيه. پذيري هستند، مقايسه گرديده استفاقد انعطاف

پذيري مالي هاي فاقد انعطاف ري مالي از شركتپذيهاي داراي انعطافدر شركتαميانگين 
ي  براي اطمينان از صـحت نتيجـه  . تر بوده و اين تفاوت از لحاظ آماري معنادار است بزرگ

نتايج آزمون مذكور . و به شرح زير استفاده گرديد 17مذكور از آزمون ناپارامتريك من ويتني
  :به شرح زير است

  

  نتايج آزمون من ويتني: 5 نگاره
 هارتبــــه

 هامجموع رتبه هاميانگين رتبه پذيري ماليوضعيت انعطاف

 21190 371,75 پذيري ماليداراي انعطاف

 205611 333,78 پذيري ماليفاقد انعطاف

 هاي آزمونآماره

 Mann-Whitney U 15575آزمون

 Wilcoxon W 205611آزمون

Z2,248- 
 0,025 سطح معناداري
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هـاي داراي  در شـركت  αمتفاوت بودن مقادير ميـانگين   "من ويتني"آزمون ناپارامتري
مقـدار  . دهـد پذيري مالي نشان ميهاي فاقد انعطافپذيري مالي را نسبت به شركتانعطاف

تر است، بنابراين،  كم 05/0است و اين مقدار از مقدار  025/0سطح معناداري آزمون برابر با 
هـاي داراي  در شـركت  αميـانگين  . در اين دو گروه با هم متفاوت است αمقادير ميانگين 

-در شركت αبزرگتر از مقدار ميانگين ) 75/371با ميانگين رتبه ( )FF(پذيري مالي انعطاف

  . است) 78/333با ميانگين رتبه ( )NFF(پذيري مالي هاي فاقد انعطاف
ي  نتايج مشابهي با آزمون مقايسه "يمن ويتن"بنابراين با استفاده از آزمون ناپارامتريك 

، %95تـوان نتيجـه گرفـت كـه در سـطح اطمينـان       شود و مي ميانگين دو جامعه مشاهده مي
  . ها داردآفريني شركتپذيري مالي تاثير مثبتي بر ارزشانعطاف

  
  گيرينتيجه .5

آفرينـي  گـذاري و ارزش پذيري مالي بر متغيرهاي سـرمايه در اين تحقيق، تاثير انعطاف
پذيري مالي از ظرفيت مازاد گيري انعطافدر اين تحقيق، براي اندازه. ها بررسي شدشركت

داشتن ظرفيت مازاد بدهي، باعث خواهد شد تا شركت در مواقع نياز . بدهي استفاده گرديد
-اي خود اقدام نموده و بدين شكل ميزان سرمايهبه تامين مالي، جهت تامين مخارج سرمايه

پذيري مالي باعث بنابراين، داشتن انعطاف. خود را افزايش دهد) ايمخارج سرمايه(گذاري 
خواهد شد تا شركت در مواقع نياز اقدام به تامين مالي خـارج از سـازمان نمـوده و ميـزان     

  .اي خود را بالا ببردمخارج سرمايه
پـذيري  طـاف رفـت، انع چه انتظار مي نتايج تحقيق، بيانگر اين امر است كه برخلاف آن

) ايمخـارج سـرمايه  (اي هـاي سـرمايه  دارايـي گـذاري در  مالي، تاثير مثبتي بر ميزان سرمايه
  .نداشته است و بر عكس تاثير آن منفي و از لحاظ آماري معنادار بوده است

هاي پذيري مالي و تحقيقدست آمده در اين تحقيق، با مباني نظري انعطاف ي به نتيجه 
همـاهنگي  ) 2010و مارچيكـا و مـورا،    2009 ارسـلان و فلـوراكيس،  (خارجي انجام شـده  

اسـت كـه   ) 1389(ي تحقيق خدائي و زارع  ي نتيجه  دست آمده، مشابه ي به ندارد؛ اما نتيجه
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گذاري هاي سرمايهپذيري مالي بر تصميمتاثير بودن انعطافي تحقيق، بيانگر بي در آن نتيجه
  . بوده است) ايمخارج سرمايه(

هاي خاص محيط اقتصادي ايـران دانسـت   شايد بتوان يكي از دلايل اين امر را ويژگي
  .دهدهاي ايران را تحت تاثير قرار ميگذاري شركتكه شرايط سرمايه

هـا،  آفرينـي شـركت  پذيري مـالي بـر ارزش  چنين براي بررسي تاثيرگذاري انعطاف هم
پذيري اشتن و يا نداشتن انعطافها در خصوص د هاي نمونه با توجه به وضعيت آنشركت

ي  هـا در طـول دوره  مالي به دو گروه تقسيم گرديدند و بازده اضافي ماهيانـه ايـن شـركت   
  . تحقيق بررسي شد

نشـان  ( αي ايـن امـر اسـت كـه ضـريب       دست آمده در تحقيق، نشان دهنـده  نتايج به
هـاي داراي  كت، در بـين شـر  )هاي خاص شركت كه بر بازده اثرگذار است ي ويژگي دهنده

پذيري مالي ندارند، با هم برابر نيست و مقدار هايي كه انعطاف پذيري مالي و شركتانعطاف
تـر از صـفر و از    پذيري مالي مثبـت و بـزرگ  هاي داراي انعطافضريب مذكور، در شركت

هـايي  لحاظ آماري معنادار بوده است و اين در حالي است كه مقدار اين ضريب در شركت
  . تر و حتي منفي بوده است پذيري مالي ندارند، كم افكه انعط

در ) α(مقـدار ميـانگين آلفـا    ) 2010 مارچيكـا و مـورا،  ( هاي مشابه خارجيدر تحقيق
هـايي كـه انعطـاف پـذيري مـالي      پذيري مالي نسبت بـه شـركت  هاي داراي انعطافشركت
ي تحقيق، يكي از دلايـل   يجهاين نت. تر و از لحاظ آماري معنادار بوده است اند، بزرگنداشته
  . دهدها از اين رويكرد در تامين مالي را نشان ميي شركت ي گسترده استفاده

آفرينـي و رشـد   پـذيري مـالي بـر ارزش   ي تحقيق، گوياي اثرگذاري انعطاف اين نتيجه
پـذيري مـالي بـر    دست آمده، در خصوص تاثيرگـذاري انعطـاف   ي به نتيجه. ها استشركت
اثرگـذاري  . هـاي مـالي رفتـاري حـائز اهميـت اسـت      از بعد تئوريها شركت آفرينيارزش
ي  متجلي است، نشان دهنده αها كه در ضريب آفريني شركتپذيري مالي بر ارزشانعطاف

-پذيري مـالي بـوده اسـت و گويـاي درك سـرمايه     گذاران به ارزش انعطافواكنش سرمايه

  .هاي گوناگون شركت استپذيري مالي بر جنبهگذاران از اثرات انعطاف
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  هاي تحقيقمحدوديت .6
هـايي وجـود دارد كـه ايـن     شـود، محـدوديت  در هر پژوهش و تحقيقي كه انجام مـي 

اين تحقيق، هماننـد  . دهي نتايج حاصل از تحقيق استها، موانع مربوط به تعميممحدوديت
در ذيل بـه   هايي است كهساير تحقيقات مبتني بر روش علمي، داراي يك سري محدوديت

  :شود مي ها اشارهآن
هاي تحقيق، عدم وجود مباني نظـري و ادبيـات تحقيـق كـافي،     يكي از محدوديت -

هاي اندك انجام شده در اين زمينه با توجه به نوپا بـودن   پذيري مالي و تحقيق براي انعطاف
 . اين الگوي مالي بوده است

يك محدوديت ديگر تحقيق ها جهت اجراي مدل به عنوان كم بودن تعداد مشاهده -
  .مطرح است

  
 پيشنهادهاي تحقيق .7

  :توان به دو شكل زير مورد توجه قرار دادپيشنهادهاي تحقيق را مي
  
  پيشنهادهاي مبتني بر نتايج تحقيق. 1-7

آفرينـي  پذيري مـالي بـر ارزش  ي تحقيق، مبني بر تاثيرگذاري انعطاف با توجه به نتيجه
مشـي مـالي   ها به اين خـط گذاران مالي شركتمديران و سياستشود ها، پيشنهاد ميشركت

هاي خود را به اين سمت و سوي، سـوق دهنـد تـا در زمـان بـروز       توجه نموده و سياست
شـود  چنـين پيشـنهاد مـي    هـم . بيني نشده بتوانند واكنش مناسب، نشان دهندمشكلات پيش

تر و بـا  ر دهند تا بازدهي مناسبهاي خود تاثي گذاران اين سياست مالي را در تصميمسرمايه
  .دست آورند  تري به ريسك كم

  

  هاي آتيپيشنهاد تحقيق. 2-7
پـذيري  هاي انجام شده در خصوص انعطافتوان جز نخستين تحقيقاين تحقيق را مي
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هاي بنابراين، با توجه به اهميت اين موضوع به عنوان يكي از تئوري. مالي در ايران دانست
هـا و  هاي مختلف ذينفعان، مـديران شـركت  جهان، و تاثير اين عامل بر گروهتامين مالي در 

  :هاي بسياري نظير موارد زير جهت انجام پژوهش وجود داردگران، زمينهتحليل
پذيري مالي بر مبناي معيارهاي مختلف ترازنامه و  سازي براي تعيين انعطاف شاخص -

  ها تبار آنهاي تركيبي و آزمون اع صورت جريان نقد يا شاخص
چـون   هاي ديگري هـم پذيري مالي با استفاده از مدلگيري انعطافشناسايي و اندازه -
 پذيري مالي در بورس تهرانهاي نقد آزاد و تعيين بهترين مدل شناسايي انعطاف جريان

هـاي قيمـت سـهام و رونـد      پذيري مالي بر قيمت سهام و نوسانتعيين آثار انعطاف -
 هاسودآوري شركت

 پذيري مالي و ارزش شركتپذيري عملياتي بر انعطافتاثير انعطاف بررسي -

 پذيري مالي با ساختار مالكيتي انعطاف بررسي رابطه -

 هاي سرمايه و ريسك شركت پذيري مالي بر هزينهبررسي تاثير انعطاف -
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